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本周观点 

我们认为高端白酒仍将是 2019 年下半年食品饮料行业的投资主线。继上周
茅台销售公司发布提前执行 4 季度配额的消息以来，茅台直营店、物美等
合作商超陆续放量，茅台一批价出现小幅回调。我们认为，茅台放量销售
意在控制前期高企的市场一批价，随着电商平台到货，茅台一批价未来或
将继续小幅回调。我们认为，白酒行业景气度仍然处于上行趋势，为白酒板
块的估值水平上升提供了基本面的基础。 

 

子行业观点 

关于白酒行业，我们仍然更看好需求持续增长，竞争格局相对稳定的高端白
酒。乳制品板块：龙头企业促销力度有所放缓，在销售费用收缩的背景下
利润率水平有上升的空间。关于调味品行业，需求与经济相关度低，我们预
计投资者或在宏观经济波动幅度较大的背景下加大配置力度，具有较为明显
的防御特性。 

 

重点公司及动态 

近期，贵州省招标投标公共服务平台发布《贵州茅台酒全国综合类电商公开
招商项目公示》，天猫、苏宁易购成功中标贵州茅台服务商，成为其指定的
电商销售平台，这也是茅台酒首次面向综合类电商渠道投放。 

 

风险提示：市场需求不达预期；市场竞争激烈程度超过预期；食品安全问题。 

 
 

   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

金徽酒 603919.SH 20.39 

妙可蓝多 600882.SH 9.29 

舍得酒业 600702.SH 6.70 

天味食品 603317.SH 5.12 

珠江啤酒 002461.SZ 4.92 

三全食品 002216.SZ 3.54 

酒鬼酒 000799.SZ 3.53 

*ST 中葡 600084.SH 2.93 

伊力特 600197.SH 2.73 

百润股份 002568.SZ 2.43  
 

 
 
   
公司名称 公司代码 涨跌幅(%) 

安记食品 603696.SH (9.08) 

庄园牧场 002910.SZ (8.17) 

广东甘化 000576.SZ (8.05) 

湖南盐业 600929.SH (7.98) 

双塔食品 002481.SZ (7.92) 

海欣食品 002702.SZ (7.90) 

佳沃股份 300268.SZ (7.20) 

ST 天宝 002220.SZ (7.14) 

皇氏集团 002329.SZ (7.13) 

黑芝麻 000716.SZ (6.90)  

资料来源：华泰证券研究所 

 

  

 

 

 

 

 
  
   09 月 27 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

贵州茅台 600519.SH 买入 1,174.75 1,251.60~1,323.12 28.02 35.76 45.47 54.26 41.93 32.85 25.84 21.65 

五粮液 000858.SZ 买入 133.80 169.20~178.60 3.45 4.70 6.05 7.32 38.78 28.47 22.12 18.28 

泸州老窖 000568.SZ 买入 87.22 114.58~121.32 2.38 3.37 4.35 5.34 36.65 25.88 20.05 16.33  
资料来源：华泰证券研究所 
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一周涨幅前十公司 

一周跌幅前十公司 

一周内行业走势图 

 

一周行业内各子板块涨跌图 

一周内各行业涨跌图 

本周重点推荐公司 
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本周观点 
 

食品饮料行业当前的估值水平略高于历史均值的位置。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 9

月 27 日，食品饮料行业的估值水平为 33.21 倍 PE（TTM）和 6.69（LF），相较过去 10

年的平均水平 30.16 倍（TTM）和 5.36 倍 PB（LF）分别有 10%和 25%的溢价。 

 

图表1： 2019 年 9 月 27 日食品饮料行业 PE（TTM）为 33.21 倍  图表2： 2019 年 9 月 27 日食品饮料行业 PB（LB）为 6.69 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

白酒板块当前估值水平明显高于行业历史估值中枢。根据 Wind 的统计，截止 2019 年 9

月 27 日，白酒行业的估值水平为 33.15 倍 PE（TTM）和 9.00 倍 PB（LF），相较过去 10

年的平均水平 25.15 倍 PE（TTM）和 6.17 倍 PB（LF）有 32%和 46%的溢价。                  

 

图表3： 2019 年 9 月 27 日白酒行业 PE（TTM）为 33.15 倍  图表4： 2019 年 9 月 27 日白酒行业 PB（LB）为 9.00 倍 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

继上周茅台销售公司发布提前执行 4 季度配额的消息以来，茅台直营店、物美等合作商超

陆续放量，茅台一批价出现小幅回调。近期，贵州省招标投标公共服务平台发布《贵州茅

台酒全国综合类电商公开招商项目公示》，公示宣布，浙江天猫技术有限公司、苏宁易购

集团股份有限公司成功中标贵州茅台服务商，这也是茅台酒首次面向综合类电商渠道投放。

我们认为，茅台放量销售意在控制前期高企的市场一批价，随着电商平台到货，茅台一批

价未来或将继续小幅回调。我们认为，白酒行业景气度仍然处于上行趋势，为白酒板块的

估值水平上升提供了基本面的基础。 
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重点公司概览 
 

图表5： 重点公司一览表  

   09 月 27 日 目标价区间 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 评级 收盘价 (元)  (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

贵州茅台 600519.SH 买入 1,174.75 1,251.60~1,323.12 28.02 35.76 45.47 54.26 41.93 32.85 25.84 21.65 

泸州老窖 000568.SZ 买入 87.22 114.58~121.32 2.38 3.37 4.35 5.34 36.65 25.88 20.05 16.33 

五粮液 000858.SZ 买入 133.80 169.20~178.60 3.45 4.70 6.05 7.32 38.78 28.47 22.12 18.28  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表6： 重点公司最新观点   
公司名称 最新观点 

贵州茅台 

(600519.SH) 

茅台终端需求旺盛，为其全年业绩保驾护航 

今年“金九银十”传统消费旺季，我国白酒行业呈现出量价齐升态势，贵州茅台为代表的高端白酒马太效应凸显，市场一批价和终端

零售价持续提升。我们认为，茅台旺盛的终端需求为其全年的业绩保驾护航，公司业绩或将持续较快增长。我们预计，公司 2019-2021

年 EPS 分别为 35.76 元、45.47 元和 54.26 元，目标价范围为 1251.60 元~1323.12 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：贵州茅台(600519 SH,买入): 终端需求旺盛，全年业绩无忧 

泸州老窖 

(000568.SZ) 

2019H1 公司营收同比增长 24.81%，归母净利润同比增长 39.80%  

2019 年上半年公司实现营业收入 80.13 亿元，同比增加 24.81%；实现归母净利润 27.50 亿元，同比增加 39.80%，业绩符合我们预

期。2019 年二季度，公司营业收入 38.44 亿元，同比增长 26.01%；归母净利润 12.35 亿元，同比增长 35.98%。公司 2019 年经营目

标为实现营业收入同比增长 15%-25%，公司半年度业绩接近目标上线，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 3.37 元、4.35 元和

5.34 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：泸州老窖(000568 SZ,买入): 业绩持续提速，毛利率再创新高 

五粮液 

(000858.SZ) 

2019 年 H1 公司营收同比增长 26.75%，归母净利润同比增长 31.30% 

2019 年上半年，公司实现营业收入 271.51 亿元，同比增长 26.75%；实现归母净利润 93.36 亿元，同比增长 31.30%；基本每股收益

为 2.41 元，业绩符合我们预期。二季度，公司实现营业收入 95.61 亿元，同比增长 27.08%；实现归母净利润 28.61 亿元，同比增长

33.72%。公司报告期内，公司盈利能力持续增长，核心产品量价增长，整体产品结构进一步优化。我们预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 4.7 元、6.05 元和 7.32 元，维持“买入”评级。 

 点击下载全文：五粮液(000858 SZ,买入): 业绩符合预期，盈利能力持续增长  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表7： 建议关注公司一览表  

  09 月 27 日 朝阳永续一致预期 EPS (元) P/E (倍) 

公司名称 公司代码 收盘价 (元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

绝味食品 603517.SH 40.18 1.12 1.37 1.64 1.94 35.88 29.33 24.50 20.71    

资料来源：朝阳永续、华泰证券研究所   
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行业动态 
 

图表8： 行业新闻概览  
新闻日期 来源 新闻标题及链接地址 

2019 年 09 月 26 日 新华网 新华睿思发布 2019 中秋月饼大数据：“老字号”品牌领跑 蛋黄月饼最受欢迎（点击查看原文） 

2019 年 09 月 26 日 每日经济新闻 市值高 部分名企却无独立 CSR 报告 食品饮料行业上市公司社会责任透明度排行榜首发（点击查看原文） 

2019 年 09 月 26 日 每日经济新闻 为食品饮料行业企业社会责任深度画像 重磅研究报告 10 月正式发布（点击查看原文） 

2019 年 09 月 26 日 中国质量新闻网 上海市市场监管局公布 51 批次抽检合格食糖样品信息（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 搜狐财经 成功超越王老吉！中国饮料界的隐形冠军诞生，一年进账 170 亿元（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 财经网 量价齐升，啤酒业复苏正当时（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 东方财富网 关晓彤站台 苏宁全渠道独家首发味可滋新品冷萃奶茶（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 搜狐财经 注意|限产、关停、涨价，10 月 1 号起，食品行业大检查来了（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 食品伙伴网 中国食品行业月度十大新闻（2019 年 8 月）（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 法学在线 河南辣条地方标准将废止，已暂停审批新的生产企业（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 中国粮油信息网 【独家】传闻加购美豆就让连豆油跌穿 6000 关口？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 东方网 今年销量有望维持 400 亿包以上 方便面市场迎来第二春（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 大河网 信阳成立油茶商会（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 中国质量新闻网 合肥市抽检茶叶及相关制品 9 批次样品 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 信息时报 方便面“改头换面”重新赢得市场（点击查看原文） 

2019 年 09 月 25 日 食品资源 2019 年乳企半年报特点及产业发展阶段分析（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 铑财 新乳业的价值分水岭（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 新华网 跨越高山 踏平崎岖 “伊利营养 2020”守护孩子们的笑脸（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 中国饲料行业信

息网 

铁骑力士董事长雷文勇荣获“庆祝中华人民共和国成立 70 周年”纪念章！（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 中国质量新闻网 吉林省市场监管厅抽检 14 类食品 386 批次样品 不合格 8 批次（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 北京商报 回温的方便面市场（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 每日经济新闻 每经专访江小白副总经理刘鹏：一直在尝试白酒年轻化（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 每日经济新闻 白酒企业掀跨界合作新风潮 这回能否让年轻消费者“微醺”（点击查看原文） 

2019 年 09 月 24 日 每日经济新闻 白酒距离年轻消费者还有多远？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 扑克投资家 中国饮料行业往事：喝进肚里的都是刀光剑影的资本战场（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 搜狐财经 雅培的有机增长（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 和讯网 乐乐茶“撞车”茶颜悦色？茶饮行业如何打破同质化（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 百家号 卖一吨糖，至少亏损 600 元！“甜蜜产业”为何变得“苦”不堪言？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 中国质量新闻网 安徽省市场监管局抽检饮料样品 88 批次 不合格 1 批次（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 中国质量新闻网 北京市市场监管局抽检薯类和膨化食品样品 77 批次 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 中国质量新闻网 北京市市场监管局抽检黄酒样品 78 批次 全部合格（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 前瞻网 产业之问|白酒产业：四川 VS 贵州 究竟谁才是中国白酒之王？（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 搜狐财经 首届中国有机奶粉发展论坛在沪圆满落幕！有机奶粉行业爆发巨大能量（点击查看原文） 

2019 年 09 月 23 日 搜狐财经 一颗红松子背后 千亿级坚果市场进入“拼品质”时代（点击查看原文）  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

  

22685821/43348/20190929 09:12

http://www.xinhuanet.com/food/2019-09/26/c_1125043056.htm
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20190926/167975.shtml
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20190926/167977.shtml
http://m.cqn.com.cn/pp/content/2019-09/26/content_7585687.htm
http://www.sohu.com/a/343385415_120168708
http://industry.caijing.com.cn/20190925/4618122.shtml
http://finance.eastmoney.com/a/201909251247525694.html
http://www.sohu.com/a/343300837_614737
http://news.foodmate.net/2019/09/535023.html
http://www.ifaxue.org/anli/20190925/587284.html
http://www.chinagrain.cn/axfwnh/2019/09/25/4814651460.shtml
http://news.eastday.com/eastday/13news/auto/news/china/20190925/u7ai8832722.html
https://www.toutiao.com/i6740396499001164299/
http://m.cqn.com.cn/ms/content/2019-09/25/content_7581214.htm
http://epaper.xxsb.com/html/content/2019-09/25/content_760903.html
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MjM5MTkzNjAzNA==&mid=2257491800&idx=3&sn=a2edcadbdf0d02e0884176056c679b39&chksm=a5d7cc1592a04503edd23e86e62de33329f7030107a33f013cd31f5d8822386658ce330ccb60#rd
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzU2NDY0NjkwNg==&mid=2247486488&idx=1&sn=fdb072fc62cf702fa75c46164b604a80&chksm=fc468a8dcb31039bc6b62d045604a9f13e31a3d20c1bea9ce6326809dfe44b448c39514f39a9&scene=0&xtrack=1#rd
http://www.xinhuanet.com/food/2019-09/24/c_1125033054.htm
http://www.feedtrade.com.cn/news/enterprise/2019-09-24/2033341.html
http://m.cqn.com.cn/ms/content/2019-09/24/content_7575962.htm
http://epaper.bjbusiness.com.cn/site1/bjsb/html/2019-09/24/content_436571.htm
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20190924/167907.shtml
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20190924/167906.shtml
http://epaper.mrjjxw.com/shtml/mrjjxw/20190924/167908.shtml
https://mp.weixin.qq.com/s?__biz=MzIwMTM4MjQzMA==&mid=2656612473&idx=4&sn=05c23c068282bc74c3d1425a2f8361a7&chksm=8d42df08ba35561eb6087f2258623c80937cf4957ca2d0775229e7d85dfa27a7414199d6185c#rd
http://www.sohu.com/a/342876623_669129
https://news.hexun.com/2019-09-23/198642933.html
http://baijiahao.baidu.com/s?id=1645447069050417497&wfr=spider&for=pc
http://www.cqn.com.cn/ms/content/2019-09/23/content_7571763.htm
http://m.cqn.com.cn/ms/content/2019-09/23/content_7571526.htm
http://m.cqn.com.cn/ms/content/2019-09/23/content_7571515.htm
http://www.qianzhan.com/analyst/detail/220/190919-97d2a1a3.html
http://www.sohu.com/a/342707183_327889
http://www.sohu.com/a/342700692_119890
http://www.hibor.com.cn


 

行业周报（第三十九周）| 2019 年 09 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 5 

图表9： 公司动态  
公司 公告日期 具体内容 

五粮液 2019-09-24 关于召开 2019 年第一次临时股东大会的提示性公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-24\5660236.pdf 

晨光生物 2019-09-26 第四届董事会第八次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5663840.pdf 

 2019-09-26 关于向天椒农业增资的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5663841.pdf 

 2019-09-26 关于子公司完成变更登记的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5663842.pdf 

 2019-09-23 关于为子公司银行借款提供担保的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-23\5659855.pdf 

 2019-09-23 关于公司取得专利证书的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-23\5659854.pdf 

华致酒行 2019-09-27 2019 年半年度权益分派实施公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESZ_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5664993.pdf 

重庆啤酒 2019-09-27 重庆啤酒委托理财公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5664758.pdf 

 2019-09-25 重庆啤酒委托理财进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-25\5661426.pdf 

恒顺醋业 2019-09-27 恒顺醋业关于收到上海证券交易所对公司关联方资产收购相关事项的问询函的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5665595.pdf 

 2019-09-26 关于江苏恒顺醋业股份有限公司的问询函 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5665009.pdf 

 2019-09-26 恒顺醋业独立董事关于收购镇江恒顺商场有限公司股权事项的独立意见 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5662296.pdf 

 2019-09-26 恒顺醋业关于收购镇江恒顺商场有限公司股权暨关联交易公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5662298.pdf 

 2019-09-26 江苏恒顺集团有限公司拟转让股权涉及的镇江恒顺商场有限公司 100%股权资产评估报告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5662292.pdf 

 2019-09-26 恒顺醋业第七届监事会第十二次会议决议公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5662294.pdf 

今世缘 2019-09-27 今世缘关于投资认购私募基金份额的公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-27\5664611.pdf 

香飘飘 2019-09-26 香飘飘董事、高级管理人员减持股份结果公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-26\5662915.pdf 

 2019-09-25 香飘飘关于使用闲置自有资金购买理财产品的进展公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-25\5661722.pdf 

 2019-09-24 香飘飘关于公开发行可转债发审委会议准备工作告知函的回复 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-24\5659435.pdf 

 2019-09-24 香飘飘关于公开发行可转债发审委会议准备工作告知函的回复公告 

链接：https://crm.htsc.com.cn/pdf_finchina/CNSESH_STOCK\2019\2019-9\2019-09-24\5659436.pdf  

资料来源：财汇资讯、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

市场需求不达预期的风险。如果宏观经济的波动程度大于预期，对于消费者的收入产生负

面影响，可能直接影响消费意愿，这会对食品饮料行业的需求造成负面影响。 

 

市场竞争激烈超过预期的风险。如果品牌商通过价格战的方式抢夺市场份额，会给企业的

盈利能力带来负面影响。 

 

食品安全问题。如果出现食品安全问题，消费者对出问题品牌的品质控制能力产生疑问，

进而对企业的销售产生负面影响。 
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电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
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